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A. Balbas, Medidas de Dispersion como Medidas del Riesgo ... 
I. Introduccion 
Tres trabajos importantes en la literatura de inmunizacion 
son Fisher and Weil (1971), Bierwag and Khang (1979) y Fong 
and Vasicek (1984). 
Fisher and Weil (1971) es el primer trabajo en demostrar 
formalmente, como ante shocks aditivos 0 desplazamientos 
paralelos de la curva de tipos de interes, la estrategia de 
igualar la duracion de la cartera con el periodo de 
planificacion del inversor, garantiza el rendimiento 
prometido cuando se observe la estructura inicial de los 
tipos de interes. Es decir, es una estrategia inmunizadora. 
Obviamente, los cambios en los tipos de interes no son 
paralelos, pero si son una buena proporcion del cambio total 
como muestran empiricamente Litterman and Scheinkman (1991) . 
Bierwag and Khang (1979) muestran como la estrategia 
inmunizadora ante shocks aditivos es tambien una estrategia 
maximin, es la estrategia que garantiza un rendimiento mas 
alto y como las carteras inmunizadas estan caracterizadas por 
un peor shock que es el shock nulo. 
Fong and Vasicek (1984) desarrollan un medida de dispersion 
como medida del riesgo de inmunizacion, la medida M-. Dado 
que las carteras con duracion igual al periodo de 
planificacion del inversor son multiples y que los cambios en 
los tipos de interes no son paralelos, a la hora de escoger 
una cartera podemos tener en cuenta el efecto de cambios no 
paralelos. Entonces, suponiendo que la derivada del cambio en 
los tipos de interes forward instantaneos esta acotada Fong 
and Vasicek (1984) desarrollan la medida de dispersion M- y 
muestran como al minimizarla, tambien se minimiza el riesgo 
de inmunizacion. M- viene dada por 
(1) 
donde C es el precio de la cartera (0 cantidad que queremos 
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invertir), c(t,O) es el valor presente del cupon pagado por 
la cartera en el instante t y m es el horizonte de 
planificacion del inversor. 
II.	 La Condicion Debi1 de Inmunizacion y e1 conjunto 
de 10e Peores Shocks 
En dos trabajos recientes Balbas e Ibanez (1995a) y (1995b) 
proponen una nueva perspectiva a la amplia literatura sobre 
inmunizacion. Dado un conjunto de shocks factibles K, cada 
shock k perteneciente a K es una funcion definida en el 
intervalo [O,T] que da el cambio instantaneo en la curva de 
los tipos de interes forward instantaneos. En Balbas e Ibanez 
(1995a) se define que el conjunto de shocks admisibles, K, y 
el conjunto de bonos considerados verifican la condicion 
debil de inmunizacion si para cualquier shock admisible, k 
perteneciente a K, existe al menos un bono, dependiente de k, 
tal que dado dicho shock el bono no pierde valor en el 
horizonte de planificacion del inversor. Balbas e Ibanez 
(1995a) muestran como la condicion debil de inmunizacion es 
necesaria y suficiente para la existencia de una cartera 
inmunizada. 
El teorema anterior admite otra interpretacion totalmente 
equivalente. No existe una cartera inmunizada si y solo si 
existe un shock frente al cual todos los bonos pierden valor 
en el horizonte de planificacion del inversor. ~Como puede 
ser este shock en general? Que los tipos de interes forward 
instantaneos bajen antes de m y suban despues de m. Por 10 
tanto, cuando queremos inmunizar, cuando queremos garantizar 
un rendimiento, a la luz de la condicion debil de 
inmunizacion, los shocks que nos deben preocupar son aquellos 
que hacen perder mas valor a cualquier bono y ese es el 
motivo por el que introducen el concepto de peores shocks. 
Balbas e Ibanez (1995a) definen el conjunto de los peores 
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shocks, {kJ ,k2 , ••• ,kh }, como un conjunto de shocks factibles 
tales que dado cualquier shock factible, k perteneciente a K, 
existen h numeros reales, ai' a2' ... , a h , que dependen de k, 
tales que 
h 
k* ='L, ajkj E K (2) 
j=l 
y de manera que el valor de cualquier bono en el horizonte de 
planificaci6n del inversor, ~, es siempre menor si se da una 
combinaci6n de estos peores shocks 
Vi(k) ~Vi(k*) i =1,2, ... , n. (3) 
Algunos ejemplos nos ayudaran aver como son estos peores 
shocks. 
Considerando el conjunto de shocks con derivada acotada, K, 
de Fong and Vasicek (1984) donde b es el maximo valor que la 
derivada puede alcanzar 
K={k(t)j dk (t) 5:.b 05:. t5:.T} 
dt ' 
entonces la expresi6n de los peores shocks est a dada por 
k* (t) =bo+b (t-m) (5) 
dondebo es un numero real cualquiera. 
Otra de las aportaciones de Balbas e Ibanez (1995a) es el 
desarrollo de una nueva medida del riesgo de inmunizaci6n, la 
medida N. Balbas e Ibanez (1995a) consideran que el conjunto 
de shocks factibles K estan acotados, donde b es la maxima 
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Entonces es facil demostrar como la forma de los peores 
shocks esta dada por 
k· (t) =bo+ b si t~m 2 (7) 
k· (t) =bo- b si t<m 2 
donde bo es un numero real cualquiera y la expresion de la 
medida N es 
N=LT c ( t, 0) I m- t I (8) 
1=1 C 
En la siguiente seccion mostraremos la estrecha relacion que 
existe entre la forma de los peores shocks y la forma de las 
medidas del riesgo de inmunizacion. 
Ill. Medidas de Dispersion como medidas del Riesgo de 
Immunizacion 
En el desarrollo de la medida N en Balbas e Ibafiez (1995a) 
al observar la medida M pensamos que quiza cualquier medida 
de dispersion podfa ser una medida del riesgo de 
inmunizacion. Asf, dado un conjunto de shocks K cualquiera si 
mostramos que los peores shocks tienen la forma 
k· (t) =bo+f(b) g( t) (9) 
donde b es un parametro del conjunto K (por ejemplo la maxima 
derivada en Fong and Vasicek (1984) 0 la maxima variacion en 
Balbas e Ibafiez (1995a), f(b»O y 
g( t) sO si tsm (10)g(t)~O si t>m 
entonces, utilizando el hecho de que cualquier funcional 
convexo esta acotado por su tangente (ver Fong and Vasicek 
(1984) y Balbas e Ibafiez (1995a)) es muy facil demostrar que 
-4 ­
A. Balbas, Medidas de Dispersion como Medidas del Riesgo ... 
V(q,k)-RC V(q,k*)-RC b ( D) f(b)~C(t'O)fm () (11)RC ~ RC ~ 0 m- + L..,; C g s ds 
t= 1 t 
donde V(q,k) es el valor de la cartera q en el horizonte de 
planificacion del inversor si se da el shock k, y R es el 
valor que adquiere en el horizonte de planificacion del 
inversor una peseta invertida hoy si no hay cambios sobre los 
tipos de interes. 
Si inmunizamos frente shocks aditivos, D=m, entonces 
V(q,k)-RC~_f(b)N (12)
RC 
donde N podrfa ser una medida de dispersion 
TN=E c( t, 0) G( t,m) (13) 
t= 1 C 
G( t,m) =- t IIl g(s) ds (14)J

Si por ejemplo 
G(t,m)= I t-ml j , j~l, (15) 
tendrfamos que cualquier medida de dispersion es una medida 
del riesgo de inmunizacion. 
Pero la deduccion de la medida Ndebe ser al reves. Primero 
fijar un conjunto de shocks K 10 mas razonable posible, ver 
como son los peores shocks y entonces deducir la 
correspondiente medida de dispersion, para evitar que 
cualquier medida de dispersion tenga unos supuestos muy poco 
realistas sobre el conjunto de shocks del que procede. 
Pensemos por ejemplo en j=4, entonces tenemos que 
G(t,m)=(t-m)4 
y por 10 tanto 
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T 
N=L c (t , 0 ) (t-m) 4 
t~ I C 
Pero , Gcual es el conjunto K que da lugar a que los peores 
shocks tengan la forma anterior? Ningun conjunto razonable, 
porque para un shock tan sencillo coma 
k * ( t) =A ( t-m) (16) 
no existe un peor shock que sea peor que el. j=4 implica que 
la forma de los peores shocks es una constante mas una 
funcion cubica. Para cualquier medida de dispersion j>2 
tenemos esta misma situacion. 
Si j<l, entonces el conjunto K tampoco sera un conjunto 
razonable, porque los peores shocks tendran la forma tan 
irracional de 
k* (t) =-1 t-ml j-I si t<m
 
k*(t)= I t-ml j-I si t>m (17)
 
sobre todo cuando t se aproxima a m, ya que j-1<O. 
Si consideramos 1<j<2 entonces las medidas seencuentran 
entre la de Fong and Vasicek (1984), j=2, Y la de Balbas e 
Ibanez (1995a), j=l. Ahora los peores shocks si tienen una 
forma razonable, por ejemplo si j=3/2, seran de la forma 
k*(t)=-! t-ml l /2 s i t<m 
k* (t) = I t-ml 1/2 si t>m 
y no podemos hacerles las crfticas anteriores. Pero sin 
embargo, no sabemos coma es el conjunto K que da lugar a 
estos peores shocks. Recordamos que el conjunto K de Fong y 
Vasicek (1984) son los shocks que tienen la derivada acotada 
y el conjunto K de Balbas e Ibanez (1995a) son los shocks que 
estan acotados. 
Por 10 tanto, solo nos vamos a quedar coma medidas de 
dispersion con j=l y j=2 porque vienen implicadas por unos 
peores shocks razonables, y estos a su vez por un conjunto de 
shocks tambien muy razonables. 
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IV. Las Medidas de Dispersion Mf y N 
Balbas e Ibafiez (1995b) en un segundo trabajo donde 
estudian y caracterizan alas estrategias maximin cuando no 
existe una estrategia inmunizadora, muestran como minimizar 
ambas medidas de dispersion es unicamente equivalente cuando 
consideramos bonos de cupon cero, y que al considerar bonos 
que pagan cupon las carteras que minimizan ambas medidas no 
solo no son iguales sino que ademas pueden ser bastante 
diferentes. Por 10 tanto, parece necesario estudiar que 
medida parece mas adecuada. 
Para decidir que medida de dispersion es mas apropiada para 
utilizarla como medida del riesgo de inmunizacion vamos a 
adoptar dos criterios. El primer criterio, es el mismo 
criterio que hemos utilizado para rechazar cualquiera de las 
otras medidas de dispersion, es decir, 10 realistas que 
parezcan los peores shocks y el conjunto de shocks K que dan 
lugar a ambas medidas de dispersion. El segundo criterio, es 
un criterio empirico, cual es la medida de dispersion que se 
comporta mejor empiricamente. Nos gustaria que ambos 
criterios apuntasen a la misma medida de dispersion. 
Desde un punto de vista mas teorico, considerando el primer 
criterio, Balbas e Ibafiez (1995a y 1995b) hacen tres 
obj eciones a los peores shocks y al conjunto general de 
shocks considerados por Fong y Vasicek (1984). 
Primero, GCual es el significado economico de una derivada? 
Por ejemplo b=5%. En cambio, la variacion de los shocks en 
Balbas e Ibafiez (1995a) dada por el parametro b, puede ser 
una medida de volatilidad estimada de los tipos de interes, 
un concepto muy importante en toda la literatura de los tipos 
de interes. b=2.50% puede ser un valor razonable y b=5% puede 
ser un nivel de volatilidad muy alto. 
Segundo, si las derivadas de los shocks estan acotadas, 
entonces las variaciones de los shocks 
-7­
A. Balbas, Medidas de Dispersi6n como Medidas del Riesgo ... 
(18) 
tambien 10 estan. Pero 10 contrario es falso en general, 
shocks con pequenas variaciones pueden tener grandes 
derivadas. Con 10 cual tenemos que los peores shocks de Fong 
and Vasicek (1984) son shocks factibles en Balbas e Ibanez 
(1995a), pero en cambio los peores shocks de los ultimos 
autores no son shocks factibles en el conjunto considerado 
por los primeros. 
Tercero, los peores shocks a los que da lugar el conjunto 
de Fong y Vasicek (1984) son muy irreales, porque implican 
grandes variaciones al alejarnos del instante m, aun para 
pequenos valores del parametro b. 
En resumen, los shocks de Balbas e Ibanez (1995a) se pueden 
considerar como suma de dos componentes, un desplazamiento 
paralelo de toda la curva de tipos de interes, mas un segundo 
cambio donde la curva se mueve dentro de una banda con una 
anchura b, y donde este parametro b puede representar una 
medida de volatilidad. Estos dos componentes parecen un 
escenario adecuado para describir los cambios que sufren los 
tipos de interes. 
El segundo criterio para decidir que medida es la mas 
adecuada es un criterio empfrico. GCual de las dos medidas 
funciona mejor empfricamente? Quiza este segundo criterio no 
se puede utilizar simplemente porque el desarrollo de la 
medida Nes muy reciente y no existe ningun estudio empfrico 
sobre su funcionamiento, ni ningun estudio empfrico en 
comparaci6n con la medida ~. 
Utilizando este segundo criterio la medida ~ debe gozar de 
mas credi to porque existen trabaj os empfricos, Fong and 
Fabozzi (1985) y de simulaci6n Fabozzi (1991) que muestran la 
bondad de dicha estrategia. En general, es postulado en Fong 
and Vasicek (1984) Y Fabozzi (1991) que la cartera que 
minimiza la medida ~ es una "bullet portfolio", es decir, 
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aquella cartera formada por los bonos con las duraciones 
mayor y menor, pero mas proximas al periodo de planificacion 
del inversor. Aunque esto es unicamente cierto bajo ciertas 
condiciones de convexidad de los bonos considerados, como 
mostraron Bierwag et al. (1993). 
Pero ahora queremos utilizar los resultados de Bierwag et 
al. (1993) y Balbas e Ibanez (1995b) para argumentar que la 
medida N puede funcionar mejor empiricamente. Bierwag et al. 
(1993) contrastan entre una serie de estrategias, cual es la 
que mejor funciona empiricamente. Una de las estrategias que 
comprueban consiste en minimizar la ~. En el momento que el 
trabajo fue realizado la medida Naun no estaba desarrollada. 
Bierwag et al. (1993) senalan que la mejor estrategia de 
inmunizacion consiste en igualar la duracion de la cartera 
pero incluyendo un bono que vence justo en el periodo de 
planificacion del inversor (un maturity matching bond). No 
muestran cual es la cartera que minimiza la ~, pero en 
general, si asumimos las propiedades de convexidad de los 
bonos, puede ser una bullet portfolio. El bono con duracion 
menor que el periodo de planificacion del inversor podia ser 
un bono que venciese justo en dicho periodo, pero en general 
no 10 es y la razon puede ser la siguiente. 
Aunque el bono que vence justo en el periodo de 
planificacion del inversor es un bono muy interesante, ya que 
tiene una duracion proxima a m y es el bono con menor ~ 
entre todos los considerados (ver por ejemplo la Tabla 3a en 
la siguiente seccion), la razon por la que no forma parte de 
la cartera con minima ~ es que al tener una duracion menor 
que el segundo bono que si entra implica que el bono con 
duracion mayor que m debe entrar en la cartera en una 
proporcion mayor para conservar que la duracion de la cartera 
es igual a m. Pero este segundo bono tiene una dispersion muy 
grande, ya que ~ es una medida cuadratica, hacienda al final 
que el valor ~ de la cartera sea alto y no sea el minimo. 
Balbas e Ibanez (1995b) muestran con algunos ejemplos como 
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en general, la cartera que minimiza (0 casi minimiza) la 
medida Npuede incluir un bono que vence en m y ademas dicha 
cartera no tiene porque ser una bullet portfolio. Ambos 
resultados pueden ser consistentes con el resultado empfrico 
de Bierwag et al. (1993). La razon es que al ser la medida N 
una medida de dispersion lineal no perj udica mucho a los 
bonos que vencen lej os de m, ademas dichos bonos t ienen 
duraciones grandes haciendo que para igualar la duracion de 
la cartera con m sea necesario invertir mas en el bono con 
duracion menor que m, normalmente un bono que vence en m. 
Ademas, el interes de un bono que vence en m ha sido 
tambien puesto de manifiesto por Balbas e Ibanez (1995b) al 
estudiar las estrategias maximin considerando los shocks de 
Fong y Vasicek (1984) y los shocks de Balbas e Ibanez (1995a) 
para distintos valores del parametro b. Ya que un bono que 
vence en m puede formar parte de las estrategias maximin al 
considerar los shocks acotados y al considerar los shocks con 
derivada acotada cuando el parametro b tiene un valor alto. 
v. Ejemplos de las medidas ~ y N 
Con los siguientes ejemplos queremos mostrar simplemente 
como son las carteras que minimizan ambas medidas de 
dispersion, y si tienen alguna propiedad que nos puede llamar 
la atencion. Para ello vamos a considerar tres ej emplos, 
vamos a formar carteras con la duracion igual al periodo de 
planificacion del inversor y vamos aver cual es su medida ~ 
y su medida N. 
Supongamos que el periodo de planificacion del inversor es 
5 anos, m=5, en la linea de otros estudios empfricos de 
inmunizacion (ver Bierwag et al. (1993)). Supongamos por 
simplicidad que la curva de tipos de interes es plana y el 
tipo de interes es del 10%. (Estamos utilizando tipo de 
interes continuo, por 10 tanto, utilizamos la funcion 
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exponencial para capitalizar los distintos flujos de un 
bono) . 
En el primer ejemplo vamos a considerar que tenemos dos 
bonos de cupon cero con vencimiento a los 6 y 4 afios 
respectivamente. Al considerar unicamente dos bonos solo 
existe una cartera con duracion igual a m y por 10 tanto no 
puede existir discrepancia entre las carteras que minimizan 
ambas medidas de dispersion. Introduzcamos ahora un bono que 
paga un cupon anual y vence a los 5 afios. Dicho bono tiene 
una duracion menor de 5 afios y por 10 tanto, combinandolo con 
el bono de cupon cero que vence a los 6 afios podemos formar 
otra cartera con duracion igual a 5 afios. Entonces hagamosnos 
la siguiente pregunta. LCuanto tiene que ser el cupon que 
pague el bono que vence a los cinco afios para que la cartera 
que incluye a dicho bono sea la que minimiza la medida N? y 
Lcuanto tiene que ser para minimizar la medida ~? 
Es muy facil demostrar que la duracion del bono que vence 
a los cinco afios aumenta a medida que disminuye el cupon y 
que las medidas ~ y N disminuyen a medida que disminuye el 
cupon. 
En la Tabla la mostramos por columnas, el numero del bono, 
su vencimiento, el cupon que paga, su duracion, su medida ~ 
y su medida N, todas ellas en afios. En la Tabla 1b mostramos 
como son las carteras que tienen una duracion igual a 5 afios 
ordenadas por su minima medida N entre los bonos de la Tabla 
la. Mostramos por columnas el primer bono de la cartera, el 
segundo bono de la cartera, el porcentaje del primer bono en 
la cartera, la medida ~ y la medida N de la cartera. 
Respondiendo a la pregunta anterior, vemos como el bono que 
vence a los 5 afios con un cupon del 13.5% forma parte de la 
cartera que minimiza la medida N. Pero que en cambio, el 
cupon que pague dicho bono debe ser solo del 2.75% para que 
forme part'e de la cartera que minimiza la ~. Dado que el 
tipo de interes que hemos considerado es del 10% un bono con 
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un cupon igual 0 inferior al 13.5% puede ser facil de 
encontrarlo en el mercado, pero en cambio encontrar un bono 
con un cupon tan pequefio del 2.75% pede ser mucho mas 
dificil. Ademas un bono con un cupon tan pequefio es casi un 
bono de cupon cero que vence a los cinco afios y que es el 
necesario para inmunizar frente a cualquier cambio sobre los 
tipos de interes. Tambien parece poco razonable que un 
inversor interesado en inmunizar una cartera teniendo un bono 
que vence a los 5 afios con un cupon bajo pero superior al 
2.75% no 10 incluyese en su cartera. 
En el segundo ejemplo vamos a hacernos la pregunta justo al 
reves. Consideremos tambien que unicamente tenemos dos bonos. 
Un primer bono de cupon cero que vence a los 6 afios y un 
segundo bono que vence a los 5 afios y paga un cupon anual del 
8%. Por 10 tanto, solo tenemos una cartera con una duracion 
de 5 afios y no existe discrepancia entre las carteras que 
minimizan ambas medidas. Entonces, Gque vencimiento tiene que 
tener un bono de cupon cero para que la cartera que minimiza 
la medida Neste formada por dos bonos de cupon cero? y Gcomo 
debe ser para minimizar la medida M? 
En la Tabla 2a mostramos el segundo conjunto de bonos que 
consideramos. En la Tabla 2b mostramos como son las carteras 
que tienen una duracion igual a 5 afios ordenadas por su 
minima medida N entre los bonos de la Tabla 2a. 
Respondiendo a la anterior pregunta vemos como un bono de 
cupon cero con vencimiento igual 0 superior a los 3.3 afios ya 
minimizaria la M. En cambio, para minimizar la medida N es 
necesario incluir un bono de cupon cero con vencimiento igual 
o superior a los 4.2734 afios, y dichos bonos pueden ser 
dificiles de encontrar. Otra vez tenemos la misma conclusion 
que en el primer ejemplo, la cartera que minimiza la M en 
general no incluye un bono que vence a los cinco afios, cosa 
que en cambio si hace la cartera que minimiza la medida N. 
-12­
A. Balbas, Medidas de Dispersi6n como Medidas del Riesgo ... 
El tercer ejemplo consiste en considerar solo bonos que 
pagan cupon y ver como se comportan ambas medidas. La Tabla 
3a nos da el tercer conjunto de bonos considerado. La Tabla 
3b muestra las carteras con una duracion igual a 5 aftos 
ordenadas por su minima medida Npara los bonos de la tabla 
anterior. 
En la Tabla 3b vemos como la cartera que minimiza ambas 
medidas de dispersion es la misma y que no incluye a un bono 
que vence a 10s cinco aftos. Pero sin embargo, las carteras 
que incluyen al bono tercero practicamente minimizan la 
medida N aunque no la H. Otra vez volvemos a observar 10 
relacionado que esta la medida N y un bono que vence en m. 
Asi mismo, en la Tabla 3a observamos que el bono tercero 
tiene una medida Nque es aproximadamente la mitad que la de 
los bonos adyacentes, segundo y cuarto que tienen un 
vencimiento a los cuatro y seis aftos respectivamente. Existe 
una dramatica reduccion en la dispersion del bono tercero 
cuando utilizamos la medida N. Dicha reduccion es la mayor 
entre cada par de bonos consecutivos. Sin embargo, si 
utilizamos la medida M vemos que la reduccion no es tan 
considerable, y ademas dicha reduccion es la menor entre cada 
par de bonos consecutivos. 
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VI. Conclusiones 
Es en primer lugar el conjunto de shocks considerado y en 
segundo lugar los peores shocks dentro del conjunto quienes 
determinan la forma de la medida de dispersion como medida 
del riesgo de inmunizacion. Cualquier medida de dispersion 
distinta a la ~ 0 a la N parece poco razonable porque viene 
implicada por unos peores shocks 0 por un conjunto de shocks 
muy irreales. 
La medida Nparece contar con dos argumentos a su favor con 
respecto a la medida ~. El primer argumento es el mismo 
utilizado para rechazar cualquiera de las otras medidas de 
dispersion. El conjunto de shocks que da lugar a la medida N 
acota la variacion que pueden sufrir los tipos de interes 
forward instantaneos. Dicha acotacion puede tener una 
interpretacion de la volatilidad que sufren los tipos de 
interes. En cambio, el conjunto de shocks que da lugar a la 
medida ~ acota la derivada, que tiene un significado 
economico menos claro y ademas implica unos peores shocks mas 
irreales. El segundo criterio consiste en que un bono que 
vence en el periodo de planificacion del inversor puede 
minimizar la medida N 0 formar parte de las carteras maximin 
con shocks acotados como han mostrado Balbas e Ibafiez 
(1995b). Dicho resultado puede ser consistente con el 
resultado empirico de Bierwag et al. (1993). 
En resumen son necesarios mas trabajos sobre que conjunto 
de shocks es mas razonable, si los que tienen derivada 
acotada 0 los que estan acotados, mas trabajos empiricos 
sobre la efectividad de la medida N y mas trabajos emplrlcos 
sobre cual de las dos medidas se comporta mej or . Aunque 
nosotros creemos, que por los dos criterios discutidos en el 
trabajo, la medida N es una mejor medida del riesgo de 
inmunizacion. 
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Tabla la: Conjunto de Bonos 
Numero Vencimien Cup6n Duraci6n M- N 
del Bono to (afios) en % (afios) 
1 6 0.0 6.000 1. 000 1. 000 
2 4 0.0 4.000 1. 000 1. 000 
3 5 15.0 3.943 3.273 1. 056 
4 5 14.0 3.980 3.155 1. 019 
5 5 13.5 4.000 3.094 .9992 
6 5 13.0 4.021 3.030 .9786 
7 5 10.0 4.161 2.598 .8389 
8 5 5.0 4.481 1.605 .5183 
9 5 3.0 4.656 1.063 .3434 
10 5 2.75 4.681 .9879 .3189 
11 5 2.5 4.706 .9099 .2938 
Tabla lb: Carteras con Duraci6n=m 
1er Bono 2 0 Bono Porcentaje M- N 
1er Bono 
1 11 22.70 .9296 .4541 
1 10 24.18 .9908 .4836 
1 9 25.56 1. 047 .5112 
1 8 34.13 1. 398 .6827 
1 7 45.62 1.869 .9124 
1 6 49.46 2.026 .9892 
1 5 49.98 2.047 .9996 
1 2 50.00 1. 000 1. 000 
1 4 50.47 2.067 1. 009 
1 3 51.38 2.105 1.027 
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Tabla 2a: Conjunto de Bonos 
Numero Vencimien Cup6n Duraci6n M N 
del Bono to (aiios) en % (aiios) 
1 6 0.0 6.000 1. 000 1. 000 
2 5 8.0 4.273 2.250 .7266 
3 4.5 0.0 4.500 .2500 .5000 
4 4.2734 0.0 4.273 .5279 .7266 
5 4 0.0 4.000 1. 000 1.000 
6 3.75 0.0 3.750 1.562 1.250 
7 3.5 0.0 3.500 2.250 1. 500 
8 3.3 0.0 3.300 2.890 1.700 
9 3 0.0 3.000 4.000 2.000 
Tabla 2b: Carteras con Duraci6n=m 
1er Bono 2° Bono Porcentaje M N 
1er Bono 
1 3 33.33 .5000 .6666 
1 4 42.08 .7266 .8416 
1 2 42.08 1.724 .8416 
1 5 50.00 1.000 1.000 
1 6 55.55 1. 250 1.111 
1 7 60.00 1.500 1. 200 
1 8 62.96 1.700 1.259 
1 9 66.66 2.000 1. 333 
-17­
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1 3 8.0 2.775 5.275 2.224 
2 4 8.0 3.557 2.940 1.442 
3 5 8.0 4.273 2.250 .7266 
4 6 8.0 4.926 2.949 1.402 
5 7 8.0 5.521 4.806 2.017 
6 8 8.0 6.060 7.611 2.577 
7 9 8.0 6.549 11.177 3.083 
8 10 8.0 6.990 15.338 3.541 
9 11 8.0 7.388 19.947 3.955 
10 12 8.0 7.746 24.879 4.327 
Tabla 3b: Carteras con Duracion=m 
1er Bono 2° Bono porcentaje M- N 
1er Bono 
4 5 87.65 3.178 1.47834 
4 6 93.52 3.251 1.47837 
4 7 95.47 3.321 1.47840 
4 8 96.44 3.390 1. 47843 
4 9 97.01 3.456 1.47846 
4 10 97.39 3.520 1.47849 
3 5 41. 76 3.738 1.47857 
3 6 59.34 4.429 1.47885 
3 7 68.07 5.100 1. 47913 
3 8 73.26 5.749 1.47940 
3 9 76.67 6.378 1.47967 
3 10 79.07 6.984 1.47993 
2 5 26.54 4.311 1.86509 
1 5 18.98 4.895 2.05701 
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